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15%  谨慎
买入 目标价格: 人民币 8.40 

原目标价格：人民币 6.75 

601933.CH    

价格：人民币 7.31 

目标价格基础：35 倍 2014 年市盈率 

板块评级：中立 
 

 

股价表现 
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永辉超市 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (45.0) 5.9 21.2 (40.4) 
相对新华富时 A50 指数 (48.2) (2.8) 11.9 (45.6) 
  
发行股数 (百万) 3,254.44 

流通股 (%) 94.38 

流通股市值 (人民币 百万) 22,453

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 121

净负债比率 (%) (2014E) 净现金
主要股东(%) 
  张轩松 24.68 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 11 日收市价为标准 
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消费服务：批发和零售贸易 
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jiangze.liang@bocichina.com 
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永辉超市 
非公开增发获 56.92 亿现金，为未来激进扩张
提供充足的资金保证 
公司公告拟向 The Dairy Farm Company（牛奶有限公司）非公开发行 A 股，发
行价格为 7.0 元/股（停牌前收盘价为 7.31 元/股），发行数量为 813,100,468 股，
占发行后公司股本总数的 19.99%，发行股票的锁定期为 36 个月。本次非公开发
行的价款总额约为 56.92 亿元，牛奶有限公司将以人民币现金支付。按增发后股
本，调整公司 14-16 年每股收益预测至 0.24、0.31 和 0.35 元，以 13 年为基期未
来三年复合增长率 25.9%，上调目标价至 8.40 元，对应 14 年 35 倍市盈率。公司
非公开增发短期对每股收益有所摊薄，但中长期而言，充沛的现金流将对公司未
来的激进扩张和收购兼并提供充足的资金保证。同时境外战略投资者丰富的零售
经营经验也将强化公司的全球采购和供应链管控等能力。维持谨慎买入评级。 
支撑评级的要点 
 引入境外先进零售战略投资者，拓宽国际化经营思路，降低公司全球

采购成本：公司本次发行拟引入的境外战略投资者牛奶有限公司系牛
奶国际的全资孙公司。牛奶国际是一家领先的泛亚零售企业，截至
2013 年 12 月 31 日经营着超过 5,800 家店铺，包括超市、大卖场、便利
店、药妆店、家居用品店及饭店，2013 年的年销售额超过 120 亿美元，
拥有先进的零售经营、公司治理及内控管理等方面的经验。而公司借
牛奶国际的股权投资为纽带，未来将加强其在全球采购、自有品牌产
品的开发、高端超市、信息技术与电子商务的业务开发能力，可以进
一步降低公司的采购成本、增强供应链管控能力、提高业务运营管理
能力， 拓宽国际化管理和经营思路。 

 募集资金全部用于补充流动资金，行业低谷激进扩张有助于奠定龙头
地位：截至 2013 年，公司已开业门店数量达到 288 家，已签约未开业
门店数量达到 140 家，根据公司的未来发展目标，公司计划未来三年
年均新开店 60 家以上。同时，除了公司自身快速的扩张门店以外，公
司未来计划通过兼并收购的方式进一步扩大规模，提高区域市场的市
场份额。目前公司已持有中百集团(000759.CH/人民币 8.09, 谨慎买
入)15%股份，并且未来不排除继续增持其股份的可能性（因此我们继
续提示中百集团未来被继续增持的交易性机会）。我们认为本次非公
开增发 56.92 亿元的全额现金价款总额将使公司获得充沛的现金流，
为公司未来的强势扩张提供充足的资金保证，行业低谷时期的激进扩
张兼并，将进一步奠定公司在超市行业的龙头地位。此外，公司的财
务费用率（2013 年为 0.27%）未来也将有所降低。 

 非公开发行后，张轩松、张轩宁持股比例由 39.92%下降至 31.94%，仍
未实际控制人：本次非公开发行前，张轩松、张轩宁二人合计持有公
司 39.92%的股权，发行完成后，张轩松、张轩宁二人合计直接持有公
司的股份比例为 31.94%，其作为公司控股股东及实际控制人的地位没
有改变。但考虑到新股东的比例 20%，未来管理决策权或将受到 dairy 
farm 公司的影响和牵制。 

评级面临的主要风险 
 扩张后管理能力低于预期，未来持续融资的可能性。 
估值 
 按增发后股本，我们调整公司 2014-16 年每股收益预测分别至 0.24、0.31

和 0.35 元（之前分别为 0.27、0.31、0.37 元），以 2013 年为基期未来
三年复合增长率 25.9%，将目标价由 6.75 元上调至 8.40 元，对应 14 年
35 倍市盈率。 

投资摘要 
年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 24,684  30,543  39,357  47,868  57,442  
  变动 (%) 39.2  23.7  28.9  21.6  20.0  
净利润 (人民币 百万) 502  721  983  1,258  1,437  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.960  0.443  0.242  0.309  0.353  
   变动 (%) 7.5  43.5  36.5  27.9  14.2  
先前预测每股收益(人民币) - - 0.270  0.310  0.370  
调整幅度(%) - - (10.5) (0.2) (4.5) 

核心每股收益  (人民币) 0.960  0.443  0.242  0.309  0.353  
   变动 (%) 7.5  43.5  36.5  27.9  14.2  
全面摊薄市盈率(倍) 6.5  14.0  25.6  20.0  17.6  
核心市盈率 (倍) 6.5  14.0  25.6  20.0  17.6  
每股现金流量 (人民币) 2.39  1.09  (0.68) 0.24  0.20  
价格/每股现金流量 (倍) 2.6  5.7  (9.1) 25.7  31.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.0  10.8  19.8  15.4  13.4  
每股股息 (人民币) 0.300  0.200  0.073  0.093  0.106  
股息率 (%) 4.8  3.2  1.2  1.5  1.7  
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 24,684 30,543 39,357 47,868 57,442 
销售成本 (19,859) (24,682) (31,742) (38,555) (46,240) 
经营费用 (4,109) (4,978) (6,453) (7,755) (9,306) 
息税折旧前利润 1,036 1,410 1,292 1,746 2,073 
折旧及摊销 468 609 119 207 296 
经营利润 (息税前利润) 568 801 1,173 1,539 1,777 
净利息收入/(费用) (112) (48) 11 (19) (118) 
税前利润 664 945 1,313 1,679 1,917 
所得税 (161) (224) (328) (420) (479) 
少数股东权益 (1) (1) (1) (1) (1) 
净利润 502 721 983 1,258 1,437 
核心净利润 502 721 983 1,258 1,437 
每股收益(人民币) 0.960 0.443 0.242 0.309 0.353 
核心每股收益(人民币) 0.960 0.443 0.242 0.309 0.353 
每股股息(人民币) 0.300 0.200 0.073 0.093 0.106 
收入增长(%) 39.2 23.7 28.9 21.6 20.0 
息税前利润增长(%) n.a. 36.1 (8.4) 35.2 18.8 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 41.1 46.3 31.2 15.5 
每股收益增长(%) n.a. (53.9) (45.4) 27.9 14.2 
核心每股收益增长(%) n.a. (53.9) (45.4) 27.9 14.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,399 1,896 1,968 2,393 2,872 
应收帐款 178 98 236 287 345 
库存 2,872 3,349 4,746 5,768 6,921 
其他流动资产 3,405 4,151 6,176 7,234 8,836 
流动资产总计 6,277 7,499 10,922 13,003 15,757 
固定资产 2,068 2,357 4,035 5,656 7,212 
无形资产 523 581 552 524 498 
其他长期资产 2,039 2,536 2,740 2,940 3,115 
长期资产总计 4,630 5,473 7,327 9,120 10,824 
总资产 10,907 12,973 18,249 22,122 26,581 
应付帐款 3,315 3,990 3,174 3,856 4,624 
短期债务 700 833 388 2,146 4,316 
其他流动负债 2,393 2,111 2,298 2,768 3,228 
流动负债总计 6,408 6,934 5,860 8,770 12,168 
长期借款 0 43 43 43 43 
其他长期负债 77 81 80 80 80 
股本 768 1,627 4,068 4,068 4,068 
储备 3,649 4,283 8,192 9,155 10,214 
股东权益 4,417 5,910 12,260 13,222 14,282 
少数股东权益 1 1 1 1 1 
总负债及权益 10,907 12,973 18,249 22,122 26,581 
每股帐面价值(人民币) 5.75 3.63 3.01 3.25 3.51 
每股有形资产(人民币) 5.07 3.28 2.88 3.12 3.39 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.51) (0.68) (0.93) (0.21) 0.41 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 664 945 1,313 1,679 1,917 
折旧与摊销 468 609 119 207 296 
净利息费用 (138) (58) 11 (19) (118) 
运营资本变动 130 (566) (5,062) (4,232) (3,589) 
税金 (161) (224) (328) (420) (479) 
其他经营现金流 286 498 528 2,890 1,582 
经营活动产生的现金流 1,832 1,769 (2,785) 982 805 
购买固定资产净值 0 0 (2,000) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 13 23 0 0 0 
其他投资现金流 (1,158) (1,355) (41) 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,144) (1,333) (2,041) (2,000) (2,000) 
净增权益 0 0 5,692 0 0 
净增债务 (105) 43 0 0 0 
支付股息 (154) (230) (325) (295) (378) 
其他融资现金流 (515) 324 (480) 1,758 2,170 
融资活动产生的现金流 (886) 88 4,897 1,444 1,674 
现金变动 (198) 524 71 426 479 
期初现金 1,399 1,896 1,968 2,393 2,872 
公司自由现金流 711 446 (4,824) (1,018) (1,195) 
权益自由现金流 471 431 (4,815) (1,038) (1,314) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.8 4.9 3.3 3.7 3.8 
息税前利润率(%) 2.9 2.9 3.0 3.3 3.3 
税前利润率(%) 2.7 3.1 3.3 3.5 3.3 
净利率(%) 2.0 2.4 2.5 2.6 2.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.1 1.9 1.5 1.3 
利息覆盖率(倍) 6.4 18.3 (107.6) 81.1 16.0 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 10.4 
速动比率(倍) 0.5 0.6 1.1 0.8 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 6.5 14.0 25.6 20.0 17.6 
核心业务市盈率 (倍) 6.5 14.0 25.6 20.0 17.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 14.3 31.1 56.9 44.5 38.9 
市净率 (倍) 5.7 4.3 2.1 1.9 1.8 
价格/现金流 (倍) 2.6 5.7 -9.1 25.7 31.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 6.0 10.8 19.8 15.4 13.4 
周转率      
存货周转天数 42.5 40.0 44.0 44.0 44.0 
应收帐款周转天数 2.6 1.2 2.2 2.2 2.2 
应付帐款周转天数 60.9 59.0 36.5 36.5 36.5 
回报率      
股息支付率(%) 45.8 45.1 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 11.4 12.2 8.0 9.5 10.1 
资产收益率 (%) 4.6 5.6 5.4 5.7 5.4 
已运用资本收益率(%) 10.3 9.7 6.9 7.6 7.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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